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The IPO underpricing puzzle, which refers to the phenomenon that the stock price 
rises substantially on the first day of offering, has attracted serious concerns of scholars 
since first introduced by Logue(1973) and Ibbotson(1975). Existing literatures have 
discussed this issue from multiple perspectives such as asymmetric information, IPO 
mechanism, investor’s irrationality, legislation prevention motivation and so on. For the 
last 10 years or so, the combination of financial research and computational linguistic 
has witnessed great development. Along with that development, some researchers 
began to use text mining method to explain the extreme high return on the offering day. 
While strong evidence showed that annual report readability have salient influence on 
the investor behavior and the market, but little attention have been paid to the influence 
that the prospectus readability have on the IPO underpricing. 
This study investigates the effect of prospectus readability on IPO underpricing 
and long-run performance based on the U.S. IPO data in the period of 1997-2013. The 
results showed that, after controlling text sentiment, deal information and issuer 
characteristics that may impact IPO underpricing as shown in existed literature, the text 
complexity of prospectus has prominent and negative influence on IPO underpricing, 
and this effect diminishes with time. In addition, firms tend to manipulate the 
readability of prospectus according to their status. Furthermore, IPO firms with 
prospectus that are easier to read have more positive earnings per share after listed. 
This study not only enriches the theory of IPO underpricing, but also highlights 
the importance of regulation and guidance on listed companies’ disclosure behavior and 
the education of investors. 
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1 所示，在拥有发达的金融市场的美国，1980 年至 2015 年，上市首日年平均回
报均为正数，整体平均回报为 18%，1980 年至 2015 年上市当日市值增加额达
1532 亿美元，在互联网泡沫时期发行首日年平均回报更是达到了 71%的历史最
高水平；而在新兴市场的中国，上市发行抑价问题则更为显著，1990 年 A 股市





































图 1：1980 年至 2015年上市首日平均回报 
本文基于 1997年至 2013 年美国首次公开发行的数据，以上市公司招股说明
书的迷雾指数值和文件大小作为招股说明书可读性的代理变量，分析讨论招股说
明书复杂程度和首次公开发行抑价的关系。样本期间，美国招股说明书平均迷雾
















































































Koh 和 Walter（1989）使用新加坡 1970-1980 年 66 家公司 IPO 数据对 Rock
（1986）的模型首次进行了验证，由于在超额认购时股票分配是随机的，所以考
虑到认购股票的概率，首日回报将会从 27%下降至 1%。Levis（1990）对英国进












































额来度量投资银行的声誉，Corwin 和 Schultz（2005）的承销商排名与 Megginson

























Goldreich（2001，2003）、Jenkinson 和 Jones（2004）对询价制度对 IPO 抑价现
象的影响进行了直接的检验。Cornelli 和 Goldreich（2001，2003）使用了一家欧






























































的破灭也证明了该推测（Ofek 和 Richardson，2003）。Purnanandam和 Swaminathan




Cook 等（2006）也通过发现宣传活动（用 IPO 前六个月的媒体报道作为代理）
与 IPO 的估值显著的正相关说明了投资者的不理性对 IPO 定价的影响，所以发
行人和投行的大客户可以将过高估值的 IPO公司卖给散户来获利。Dorn（2009）























承销商比较满意，验证了 Loughran 和 Ritter（2002）的观点。 
国内在这一领域也有不少研究。韩立岩和伍燕然（2007）首先用投资者不理








双杰等（2011）使用了 Da 等（2011）提出来的 Google 搜索量作为投资者关注度
的代理变量，发现与 A 股 IPO 首日收益有着显著正向关系。曲晓辉和黄霖华
（2013）也表明投资者情绪和短期异常收益正相关。俞红海等（2015）使用一家
国内券商约 180 万名投资者在 2007 年 1 月 1 日至 2009 年 9 月 30 日的账户交易
数据直接的验证了投资者情绪和意见分歧对 IPO 首日回报具有显著为正的解释
力，同时投资者情绪也可以解释 IPO长期回报反转。邵新建等（2013）利用 2010
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